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Ð²ì²î²ðØ²¶ð²ÚÆÜ Î²è²ì²ðØ²Ü Ì²è²ÚàôÂÚàôÜÜºðÆ 
ÞàôÎ²ÚÆ ¼²ð¶²òàôØÀ ÐÐ-àôØ 

 
ì²ð¸àôÐÆ ¶²´ðÆºÈÚ²Ü 

 
Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï-

Ý»ñÇó »Ý ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, ³ÛÉ ·áõÛù³ÛÇÝ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ å³ßïå³Ýáõ-
ÃÛáõÝÁ ¨ ¹ñ³Ýó ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (Ñ³ïÏ³-
å»ëª ù³Õ³ù³óÇ³Çñ³í³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇó Í³·áÕ å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ¤ ½³ñ·³óáõÙÁ ³ÛÝ Ñ³ßíáí, áñå»ë½Ç å»ïáõÃÛáõÝ- ïÝï»ë³í³-
ñáÕ ëáõμÛ»Ïï ßñç³Ý³ÏáõÙ ãïáõÅ»Ý í»ñçÇÝÇë Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ¨ ß³Ñ»ñÁ: 

Î³ñ¨áñ ¿ Ý³¨ ÝÏ³ï»É, áñ ³ñ¹Ç ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ï³-
é³í³ñÙ³Ý ï³ñ³Íí³Í Ó¨»ñÇ ³ñÙ³ïÝ»ñÁ Ñ³ëÝáõÙ »Ý ³ñ¹ÛáõÝ³μ»-
ñ³Ï³Ý Ñ»Õ³ßñçÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³Í, áõëïÇ ³Ù»Ý¨ÇÝ ¿É å³ï³Ñ³-
Ï³Ý ã¿, áñ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ³é³í»É ½³ñ·³ó³Í Ù»-
Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÁ å³ïÙ³Ï³Ýáñ»Ý Ó¨³íáñí»É »Ý ²ñ¨ÙïÛ³Ý ºíñáå³ÛÇ ÙÇ 
ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ (¶»ñÙ³ÝÇ³, üñ³ÝëÇ³, Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³, Æëå³ÝÇ³), 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ö³åáÝÇ³ÛáõÙ, ²ØÜ-áõÙ ¨ Î³Ý³¹³ÛáõÙ1:  

¼³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó Ï³éáõó-
í³ÍùÁ Ï³ñáÕ ¿ μÝáõÃ³·ñí»É áñå»ë ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý 
Ï³ï»·áñÇ³Ý»ñÇª Ù³ëÝ³íáñ ¨ å»ï³Ï³Ý ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï Ñ³Ù³¹ñáõÃÛáõÝ, áñáÝóÇó Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñÝ áõñáõÛÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõ-
ÝÇ ïíÛ³É »ñÏñÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý å³ïÙáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å»-
ï³Ï³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ Ùßï³Ï³Ý å³Ûù³ñÁª å»ïáõÃÛ³Ý ÏáÕ-
ÙÇó Ù³ëÝ³íáñ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ý Ëñ³ËáõëáõÙÁ Ï³Ù ×ÝßáõÙÁ, áñÇÝ 
Ñ»ï¨áõÙ »Ý Ï³°Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³-
ÍÇÝ, Ï³°Ù ¿É ÁÝ¹Ñ³Ï³é³ÏÁª ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ³ÝÏáõÙÝ áõ ×·Ý³Å³ÙÁ: ¸ñ³-
Ýáí å³ïÙáõÃÛáõÝÁ ³å³óáõó»É ¿ »ñÏáõ ³ÝÑ³ßï ³ËáÛ³ÝÝ»ñÇª å»ïáõ-
ÃÛ³Ý ¨ Ù³ëÝ³íáñ μÇ½Ý»ëÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³-
μ³ñª å»ï³Ï³Ý áõ Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõÃÛ³Ý ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ïáõÃÛáõÝÁ:  

øÝÝ³ñÏ»Ýù ³ßË³ñÑáõÙ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ëï³ó³Í ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ó¨»ñÇó Ù»ÏÁª Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ ¥³Ý·É. trust¤ Ï³é³í³-
ñáõÙÁ: 

 ¶áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ï³ñ³Íí³Í »Ý ³ßË³ñÑÇ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ: ¸ñ³Ýù áõÝ»Ý áñáß ï³ñμ»-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñª å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ ïíÛ³É »ñÏñÇ Çñ³í³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áí: Æñ³íáõÝùÇ ³Ý·Éá-ë³ùëáÝ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ 
»ñÏñÝ»ñÇÝ μÝáñáß ¿ Ãñ³ëïÇ, ÇëÏ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ·áí »ñÏñÝ»-
ñÇÝª Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÇÝëïÇïáõïÁ: 
                                                      

1 î»°ë «Управление государственной собственностью: Учебник». М., 1997, ¿ç 195: 
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Âñ³ëïÇ ÇÝëïÇïáõïÇ Ñ³Ûñ»ÝÇùÁ Ø»Í ´ñÇï³ÝÇ³Ý ¿, ù³ÝÇ áñ ³Ûë-
ï»Õ ¿ ³ÛÝ ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù ëï³ó»É Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íÇ×³Ï ¨ ½³ñ·³-
ó»É áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ ÉÇ³ñÅ»ù ÇÝëïÇïáõï: ²Ý·ÉÇ³óÇ Çñ³-
í³μ³ÝÝ»ñÁ áã ÙÇ³ÛÝ Ùß³Ï»óÇÝ, ³ÛÉ¨ Ï³ï³ñ»É³·áñÍ»óÇÝ ·áõÛùÇ ïÇñ³-
å»ïÙ³Ý Ó¨Á, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇª ³ÛÝ å³ïÏ³ÝáõÙ ¿ Ãñ³ëïÇÝ, μ³Ûó í»-
ñ³ÑëÏíáõÙ ¿ Ý³ËÏÇÝ ïÇñáç ÏáÕÙÇó: Âñ³ëïÇ ÇÝëïÇïáõïÁ ½³ñ·³ó»É 
20-ñ¹ ¹³ñÇ ëÏ½μÇÝ ¨ ³ÏÝÑ³Ûï ïÝï»ë³Ï³Ý ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßÝáñ-
ÑÇíª ï³ñ³Íí»É Ý³¨ ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñáõÙ: 

 Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Çñ³íáõÝùáõÙ 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ· ¿, áñÇ ¹»åùáõÙ ·áõÛùÁ, áñÁ ëÏ½μÝ³å»ë 
å³ïÏ³Ý»É ¿ ÑÇÙÝ³¹ñÇÝ, ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ ë»÷³Ï³-
Ý³ïÇñáç ¥Ï³é³í³ñãÇ¤ ïÝûñÇÝÙ³ÝÁ, ë³Ï³ÛÝ ¹ñ³ÝÇó ³é³ç³óáÕ »Ï³-
ÙáõïÁ ëï³ÝáõÙ »Ý ß³Ñ³éáõÝ»ñÁ ¥μ»Ý»ýÇóÇ³ñÝ»ñÁ¤: ÐÇÙÝ³¹ÇñÁ, áñÁ 
ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É Ý³¨ ß³Ñ³éáõ, Ñ³ïáõÏ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ Çñ»Ý å³ïÏ³ÝáÕ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÷áË³ÝóáõÙ ¿ Ï³é³í³ñãÇ 
ïÝûñÇÝáõÃÛ³ÝÁ, áñÁ å³ñï³íáñ ¿ ¹ñ³Ýó Ñ»ï Ï³ï³ñ»É ³ÛÝåÇëÇ ·áñ-
Í³ñùÝ»ñ, áñáÝù ß³Ñ³éáõÝ»ñÇÝ ³å³ÑáíáõÙ »Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ß³ÑáõÛÃ 
Ï³Ù Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇ ³ÛÉ Ññ³Ñ³Ý·Ý»ñÇÝ2: 

Âñ³ëïÇª áñå»ë ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ Ó¨Ç ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÁ ³ÛÝ ¿, áñ Ãñ³ëïÇ ·áõÛùÁ ãÇ å³ïÏ³ÝáõÙ á°ã ÑÇÙÝ³¹ñÇÝ 
¥Ý³ ÏáñóÝáõÙ ¿ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÁ ·áõÛùÁ Ï³é³í³ñãÇÝ Ñ³ÝÓ-
Ý»Éáõ å³ÑÇó¤, á°ã Ï³é³í³ñãÇÝ ¥Ý³ ÙÇ³ÛÝ Ï³é³í³ñáõÙ ¿ ³Û¹ ·áõÛùÁ ¨ 
·áõÛùÇ ïÇïÕáëÇ Ó¨³Ï³Ý ï»ñÝ ¿¤, á°ã ¿É ß³Ñ³éáõÝ»ñÇÝª ÙÇÝã¨ Ãñ³ëïÇ 
¹³¹³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ: Î³ñ»ÉÇ ¿ ³ë»É, áñ Ãñ³ëïÝ ÇÝùÝáõñáõÛÝ ë»÷³Ï³-
ÝáõÃÛáõÝ ¿, áñÝ ³ÝË½»ÉÇáñ»Ý Ï³åí³Í ¿ ³ÛÝ ëï»ÕÍáÕÇ ¥Ãñ³ëïÇ ÑÇÙ-
Ý³¹ñÇ¤ ¨ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ Ñ»ï: 

 Æñ³íáõÝùÇ Ù³Ûñó³Ù³ù³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñáõÙ ·áñ-
ÍáõÙ ¿ Ãñ³ëïÇ ³ÛÉ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝª §Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙ¦, 
ë³Ï³ÛÝ ¹³ï»Éáí ¹ñ³ ë³ÑÙ³ÝáõÙÇóª ïÝï»ë³Çñ³í³Ï³Ý μÝáõÛÃÁ Áëï 
¿áõÃÛ³Ý ÙÝáõÙ ¿ ÝáõÛÝÁ: ØÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙª Ý³¨ Ð³Û³ëï³-
ÝáõÙ3 ¨ èáõë³ëï³ÝáõÙ, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝí³Í 
·áõÛùÁ ãÇ Ñ³Ù³ñíáõÙ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³é³ÝÓÇÝ Ó¨. ³ÛÝ ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ 
ÙÝ³É ÑÇÙÝ³¹ñÇ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, áñÇ íñ³ Ï³ñáÕ »Ý ï³ñ³Íí»É Ýñ³ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ûμÛ»Ïï Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë 
³Ýß³ñÅ, ³ÛÝå»ë ¿É ß³ñÅ³Ï³Ý ó³ÝÏ³ó³Í ·áõÛù: Øï³íáñ ë»÷³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý ûμÛ»ÏïÝ»ñÁ ÝáõÛÝå»ë Ï³ñáÕ »Ý ÷áË³Ýóí»É Ãñ³ëïÇ: 

ÐÇÙÝ³¹ÇñÝ Çñ³íáõÝù áõÝÇ Çñ ·áõÛùÁ ÷áË³Ýó»É ÇÝãå»ë Çñ ÏÛ³ÝùÇ 
ÁÝÃ³óùáõÙ ¥Ãñ³ëï ÏÛ³ÝùÇ ÁÝÃ³óùáõÙ, ³Ý·É. Inter Vivos Trusts¤, ³ÛÝå»ë 
¿É Çñ Ù³Ñí³ÝÇó Ñ»ïá ¥Ïï³Ï³ÛÇÝ Ãñ³ëï, ³Ý·É. Testamentary Trusts¤: 
Î³é³í³ñÇãÁ (trustee) å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝ ¿ ÏñáõÙ Ãñ³ëï³ÛÇÝ Ñ³-
Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¨ áñå»ë Ï³ÝáÝ ëï³-
ÝáõÙ ¿ ÑÇÙÝ³¹ñÇ (trustor) ·áõÛùÁ Ï³é³í³ñ»Éáõ É³ÛÝ ÉÇ³½áñáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
ÁÝ¹ áñáõÙª ÑÇÙÝ³¹ñÇ ÏáÕÙÇó Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹»åù»ñáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ëï³Ý³É 
                                                      

2 î»°ë «Free Legal Dictionary» http://legal-dictionary.thefreedictionary.com/trust 
3 î»°ë §Ð³Û³ëï³ÝÇ Ð³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·Çñù¦, Ñá¹í³Í 

954£ 



 49 

Ý³¨ Ãñ³ëï³ÛÇÝ »Ï³ÙáõïÁ ¨ Ï³åÇï³ÉÁ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ ÙÇç¨ μ³ßË»Éáõ 
Ñ³ïáõÏ Ññ³Ñ³Ý·Ý»ñ Ï³Ù áñáß»É, Ã» ÇÝãå»ë å»ïù ¿ ë³ÑÙ³Ýí»Ý Ãñ³ë-
ïÇ ¹³¹³ñÙ³Ý å³ÑÁ ¨ ·áõÛùÇ μ³ßËáõÙÁ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇÝ: ÜÙ³Ý å³ÛÙ³Ý-
Ý»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ï»Õ »Ý ·ïÝáõÙ ÑÇÙÝ³¹ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³é³í³ñãÇÝ 
Ñ³ëó»³·ñíáÕ Ý³Ù³Ï-ó³ÝÏáõÃÛ³Ý Ù»ç ¥³Ý·É. letter of wishes¤: ÐÇÙÝ³¹Ç-
ñÁ Ý³¨ Çñ³íáõÝù áõÝÇ Ý³Ë³ï»ë»É Ï³é³í³ñãÇÝ ÷áË³ñÇÝ»Éáõ å³ÛÙ³-
ÝÁ, Çñ»Ý í»ñ³å³Ñ»É ³Û¹ Çñ³íáõÝùÝ ³ÛÉ ³ÝÓÇ ÷áË³Ýó»Éáõ Ñ³ñóÁ ¨ 
³ÛÉÝ: Î³é³í³ñãÇ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í×³ñíáõÙ »Ý Ãñ³ëïÇ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ 
Ï³Ù ÑÇÙÝ³¹ñÇ ÏáÕÙÇóª ëáíáñ³μ³ñ ëï³óí³Í ß³ÑáõÛÃÇó áñáß³ÏÇ ïá-
Ïáë4: *** 

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É Ñ»ï¨Û³É 
Ýå³ï³ÏÝ»ñáí. 

1. ²Ý³ÝáõÝáõÃÛáõÝ: ºñÏñÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëáõÙ Ïï³ÏÇ μáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ 
¥Ïï³ÏáÕÇ Ù³Ñí³ÝÇó Ñ»ïá¤ ¨ ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ³ÝáõÝ-
Ý»ñÁ Ñ³ÝñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³ë³Ý»ÉÇ »Ý: Âñ³ëïÇ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ ³ÝáõÝÝ»ñÁ ëá-
íáñ³μ³ñ ³ÝÑ³Ûï »Ý, ³Û¹ å³ï×³éáí ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ ïÇñ³å»ïáõÙÁ 
Ï³Ù Ïï³Ïí³Í ·áõÛùÇ μ³ßËáõÙÁ Ãñ³ëïÇ ÙÇçáóáí ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë å³Ñ-
å³Ý»É Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ·³ÕïÝÇáõÃÛáõÝÁ: 

2. ¶áõÛùÇ Ñ³Ù³ï»Õ ïÇñ³å»ïáõÙ: Âñ³ëïÁ ÙÇ ù³ÝÇ ë»÷³Ï³Ý³-
ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó áõÝ»óí³ÍùÁ ¥ûñÇÝ³Ïª ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÁ¤ Ñ³Ù³ï»Õ ïÇñ³-
å»ï»Éáõ Ñ³ñÙ³ñ Ù»Ë³ÝÇ½Ù ¿:  

3. Î³åÇï³ÉÇ å³ßïå³ÝáõÙÁ í³ïÝáõÙÇó: Âñ³ëïÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý 
û·ï³·áñÍí»É ß³Ñ³éáõÝ»ñÇÝ ¥ûñÇÝ³Ïª ÑÇÙÝ³¹ñÇ »ñ»Ë³Ý»ñÇÝ¤ å³ßï-
å³Ý»Éáõ Ñ³Ù³ñ ÷áÕÁ áã ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Í³Ëë»Éáõó: ²Ûëå»ë, Ãñ³ëïÇ 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É ÷áÕÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ã³÷Á Ï³Ù 
ï³ñÇùÁ, áñÇó ëÏë³Íª »ñ»Ë³Ý Ï³ñáÕ ¿ ·áõÛùÁ ïÝûñÇÝ»Éáõ Çñ³íáõÝù 
ëï³Ý³É:  

4. ´³ñ»·áñÍáõÃÛáõÝ: àñáß »ñÏñÝ»ñáõÙ μ³ñ»·áñÍáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»-
ñÇÝ áõÕÕí³Í ³ÙμáÕç ·áõÛùÁ å»ïù ¿ áõÝ»Ý³ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñáõÙ:  

5. Âáß³Ï³ÛÇÝ åÉ³ÝÝ»ñ: Îáñåáñ³ïÇí Ãáß³Ï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÁ Ñ³×³Ë 
Ï³½Ù³Ï»ñåí³Í »Ý áñå»ë Ãñ³ëï, áñï»Õ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ 
¿, ÇëÏ ³ßË³ïáÕÝ»ñÁª ß³Ñ³éáõÝ»ñÁ: 

6. Îáñåáñ³ïÇí μ³ñ¹ Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñ: üÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ³å³Ñáí³·-
ñáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ Ãñ³ëïÝ»ñÁ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³×³Ë Ñ³Ý¹»ë »Ý 
·³ÉÇë áñå»ë Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù:  

7. ê»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ Ã³ùóÝ»ÉÁ: Âñ³ëïÁ ÃáõÛÉ³ï-
ñáõÙ ¿ ³Ý³ÝáõÝáõÃÛáõÝ, áñÇ ¹»åùáõÙ ÙÇ¨ÝáõÛÝ ³ÝÓÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ¨° ÑÇÙ-
Ý³¹Çñ, ¨° ß³Ñ³éáõ ¥μ³Ûóª áã Ï³é³í³ñÇã¤, ³ÛëÇÝùÝª ·áõÛùÇó ëï³Ý³É áÕç 
û·áõïÁ, ë³Ï³ÛÝ Ã³ùóÝ»É ³ÛÝ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇó: ¶áõÛùÇ ½·³ÉÇ Ù³ëÇ 
Ó»éùμ»ñáõÙÁ Ãñ³ëïÇ ³Ýí³Ý ï³Ï Ï³Ù ÷áË³ÝóáõÙÁ Ãñ³ëïÇ ÃáõÛÉ ¿ 
ï³ÉÇë Ñ³ÛïÝ»É ë»÷³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ï³Ù ³Ýμ³í³-
ñ³ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ ¨ Ñ³í³ÏÝ»É, ûñÇÝ³Ï, ó³Íñ Ñ³ñÏ³¹ñáõÛùÇ ÏÇñ³éÙ³Ý 
Ï³Ù å»ïáõÃÛáõÝÇó û·ÝáõÃÛáõÝ ëï³Ý³Éáõ:  

                                                      
4 î»°ë Harwood B. M., Jacobus C. J. Real estate principles. Prentice Hall, NJ, 1996, 

¿ç 84: 
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8. Ð³ñÏ»ñÇó Ëáõë³÷áõÙ: ²Ý³ÝáõÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ÑÇÙÝ³¹ñÇ, ß³Ñ³éáõÝ»-
ñÇ áõ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ μ³Å³ÝáõÙÁ Ãñ³ëïÁ ¹³ñÓÝáõÙ »Ý Ñ³ñÏ»ñÇó 
ËáõÛë ï³Éáõ Ñ³ñÙ³ñ Ù»Ë³ÝÇ½Ù: ²Ûëå»ë, Ï³é³í³ñÇãÁ ûýßáñ³ÛÇÝ ß³ï 
»ñÏñÝ»ñÇ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛ³Ùμ å³ñï³íáñ ã¿ ï»Õ»Ï³óÝ»É Ãñ³ëïÇ »Ï³-
ÙáõïÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ ³ÛÝ »ñÏñÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ï»ëãáõÃÛ³ÝÁ, áñï»Õ ³åñáõÙ »Ý 
ß³Ñ³éáõÝ»ñÁ: Âñ³ëïÇ ³Ûë ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ û·ï³·áñÍíáõÙ 
»Ý Ý³¨ ÷áÕ»ñÇ Éí³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: Âñ³ëïÁ Ñ³ñÏ»ñÇó Ëáõë³÷»Éáõ ÙÇçáó 
¿ Ý³¨ åñá·ñ»ëÇí »Ï³Ùï³Ñ³ñÏÇ ¹»åùáõÙ, »ñμ »Ï³Ùï³μ»ñ ·áõÛùÁ å³ß-
ïáÝ³å»ë Ñ³ÝÓÝí³Í ¿ Ãñ³ëïÇ ¥ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ ³Û¹ ëáÕ³ÝóùÁ ÷³Ï ¿, 
¨ Ãñ³ëïÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ñÏ³¹ñáõÛùÁ ß³ï μ³ñÓñ ¿¤: ´³óÇ ³Û¹, ·áõÛùÇ ÷á-
Ë³ÝóáõÙÁ Ãñ³ëïÇ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇÝ ³½³ïáõÙ ¿ Å³é³Ý·áõÃÛ³Ý Ñ³ñÏÇó, 
áñÁ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ãñ³ëï ÏÇñ³éáÕ Ñ³Ù³ñÛ³ μáÉáñ »ñÏñÝ»ñáõÙ:  

ÐÇÙÝí»Éáí Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÷áñÓÇ íñ³ª Ãñ³ëï³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Áëï Ï³é³-
í³ñÙ³Ý ï»ë³ÏÇ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÙμÇ. 

1) ³ÝÓÝ³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ ³é³ÝÓÇÝ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, 
2) Ïáñåáñ³ïÇí Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó, 
3) ÏáÉ»ÏïÇí Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ýáÝ¹»ñ ¥Ãñ³ëï ýáÝ¹»ñ¤: 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó Ñ³Ù³ñ Ý³-

Ë³ï»ëí³Í Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿ 
Ãñ³ëï³ÛÇÝ Ñ³ßíÇ í³ñáõÙÁ: ²ÛÝ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, ³ñÅ»ÃÕÃ³-
ÛÇÝ Ï³Ù Ñ³Ù³Ïóí³Í: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÛáõë ï»ë³ÏÁ 
Ïáñåáñ³ïÇíÝ ¿, áñáí Ñ»ï³ùñùñíáõÙ »Ý Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝùª ÁÝ-
Ï»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, Ïáñåáñ³óÇ³Ý»ñÁ, ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ï³ñμ»ñ Ó¨»ñ áõÝ»-
óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

ÆÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛáõÝÁ Í³·áõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñμ ·áõÛùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÁ, áñÁ Ù³ë-
Ý³·Çï³óí³Í ã¿ ¹³ Ï³é³í³ñ»Éáõ, ÷áË³ÝóáõÙ ¿ ³Û¹ ·áõÛùÁ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý ³ñÑ»ëï³í³ñÅ Ù³ëÝ³·»ïÇª ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍ»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí: ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñíáÕ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ¹³ë³Ï³ñ·»É Áëï μ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¿ÙÇëÇ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ï»Õ³μ³ßË-
Ù³Ùμ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëå³ë³ñÏÙ³Ý:  

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áã ÙÇ³ÛÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, 
³ÛÉ¨ ï³ñμ»ñ »ñÏñÝ»ñÇ ³ñÅáõÛÃÝ»ñáõÙ: ºÃ» ë³ÑÙ³Ý³÷³Ïí»Ýù ÙÇ³ÛÝ 
ýáÝ¹³ÛÇÝ ßáõÏ³Ûáí, ³å³ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³ï³ñáõÙ 
¿ ÝáõÛÝ ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÁ, ÇÝã μ³ÅÝ»Ù³ë³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ýáÝ¹Ç ¥´Üü¤ 
Ï³é³í³ñÇãÁ. ·ÝáõÙ ¨ í³×³éáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ ¨ Ï³ï³ñáõÙ ¿ ³Û¹ ³Ù»ÝÁ 
³ÛÝå»ë, áñ ¹ñ³ÝÇó ëï³Ý³ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ »Ï³Ùáõï: ê³Ï³ÛÝ Ñ³í³ï³ñ-
Ù³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ³ÛÉ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñ-
Ù³Ý: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁ å³ñï³íáñ ã¿ ÙÇçáóÝ»ñÇ ÙÇ Ù³-
ëÁ å³Ñ»É ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ï»ëùáí, ³ÛÉ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍ»É ýÛáõã»ñëÝ»ñ ¨ 
ûåóÇáÝÝ»ñ: ºñμ ·Ý»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý, ÑÝ³ñ³íáñ ¿ í³×³é»É μáÉáñ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñÁ ¨ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñ»É ³ÝÏáõÙÁ: âÏ³ Ý³¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ åáñïý»ÉÇ ¹Ç-
í»ñëÇýÇÏ³óÙ³Ý å³Ñ³Ýç:  

ºñμ»ÙÝ μñáù»ñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý ä²ØØ-Ñ³ßíÇ 
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¥³Ý·É. Percent Allocation Management Module, PAMM -ïáÏáëÇ μ³ßËÙ³Ý 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ùá¹áõÉ¤ Í³é³ÛáõÃÛáõÝª ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³ÏïÇíÝ»ñÁ 
³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï í»ñ³ÑëÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, áñÁ ï»ËÝÇÏ³å»ë ½·³ÉÇá-
ñ»Ý Ñ»ßï³óÝáõÙ ¿ ÇÝãå»ë ÙÇçáóÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙÁ Ï³é³í³ñÙ³Ý, ³ÛÝ-
å»ë ¿É ÙÇçáóÝ»ñÇ í»ñ³¹³ñÓÁ:  

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÇÝãå»ë Ù³ëÝ³íáñ Ãñ³ëïÝ»ñ ¥áñáÝù 
·áñÍáõÙ »Ý Ç ß³Ñ áñáß³ÏÇ ³ÝÓ³Ýó Ï³Ù ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ¤, ³ÛÝå»ë ¿É 
Ñ³Ýñ³ÛÇÝ, áñáÝù Ï³ï³ñáõÙ »Ý ëáóÇ³É³Ï³Ý ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñ ¨ Ï³½Ù³-
Ï»ñåíáõÙ »Ý Ç ß³Ñ ³Ýë³ÑÙ³Ý³÷³Ï Ãíáí ³ÝÓ³Ýó: Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
åñ³ÏïÇÏ³ÛáõÙ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ãñ³ëïÇ μ³½Ù³ÃÇí ï»ë³ÏÝ»ñ, áñáÝù 
μ³í³ñ³ñáõÙ »Ý ÇÝãå»ë ³é³ÝÓÇÝ ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ÝÓ³Ýó ·áõÛù³ÛÇÝ ß³Ñ»-
ñÁ, ³ÛÝå»ë ¿É ï³ñμ»ñ ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³éáõóí³ÍùÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³-
í³ÏÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ¶áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ýÇùëí³Í μ³ÅÝ»Ù³ëáí Ãñ³ëïÝ»ñ, á-
ñáÝó ¹»åùáõÙ ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ ÃÇíÁ ¨ Ýñ³Ýó μ³ÅÝ»Ù³ë»ñÁ Ñëï³Ï áñáß-
í³Í »Ý: ´³ñ»·áñÍ³Ï³Ý Ãñ³ëïÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÷áË³ÝóáõÙ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý áñáß³ÏÇ ëáóÇ³É³Ï³Ý Ñ³ñó»ñ ÉáõÍ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí ¥³Ûë 
ëË»Ù³Ûáí ¿ ³ßË³ïáõÙ, ûñÇÝ³Ï, êáñáëÇ ýáÝ¹Á¤: ä³ßïå³Ý³Ï³Ý Ãñ³ë-
ïÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙª Ç ß³Ñ ³ÝÓÇ, 
áñÝ û·ïíáõÙ ¿ ¹ñ³ ÙÇ³ÛÝ ïÝï»ë³Ï³Ý û·áõïÝ»ñÇó, ÇëÏ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
·áñÍÁÝÃ³óÇÝ ãÇ Ù³ëÝ³ÏóáõÙ: ¸ÇëÏñ»óÇáÝ Ãñ³ëïÝ»ñÁ, áñáÝù ÏáãíáõÙ 
»Ý Ý³¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ãñ³ëïÝ»ñ, Ï³é³í³ñãÇÝ ÁÝïñáõ-
ÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ³½³ïáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ß³Ñ³éáõÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³é³í³ñáõ-
ÙÇó ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ μ³ßË»ÉÇë ¥áñå»ë Ï³ÝáÝª ¹³ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»-
ÝáõÙ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇ áõÕÕ³ÏÇ Ññ³Ñ³Ý·áí¤: ÜÙ³Ý ï»ë³ÏÇ 
Ãñ³ëïÝ»ñÁ ëáíáñ³μ³ñ ëï»ÕÍíáõÙ »Ý ¹³ï³Ï³Ý ¨ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ μéÝ³-
·³ÝÓáõÙÝ»ñÇó å³ßïå³Ýí»Éáõ Ñ³Ù³ñ. ·áõÛùÁ Ñ³ÝÓÝíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñ-
ãÇÝ ³é³Ýó Ñ»ïÏ³ÝãÇ:  

ºí í»ñç³å»ëª ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ï³Ù ûýßáñ³ÛÇÝ Ãñ³ëïÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³-
·Çñ ¿ Ãñ³ëïÇ ëï»ÕÍÙ³Ý »ñÏñÇ áã é»½Ç¹»ÝïÝ»ñÇ ÙÇç¨, áñÁ ÝáõÛÝå»ë 
Ýñ³Ýó ÏáÕÙÇó ÏÝùíáõÙ ¿ áã é»½Ç¹»Ýï³ÛÇÝ Í³·Ù³Ý Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ØÇç³½·³ÛÇÝ Ãñ³ëïÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³ñó»ñÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÷³ëï³ÃáõÕÃÁ Ð³³·³ÛÇ 
1985 Ã. ÏáÝí»ÝóÇ³Ý ¿: à±ñÝ ¿ Ãñ³ëï³ÛÇÝ ûýßáñÝ»ñÇ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ: 
úýßáñ³ÛÇÝ ýÇñÙ³ÛÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý 
ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ¨ ¹ñ³ ³Ýí³Ý³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ñ³Ù³·áñ-
Í³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ μÝáõÛÃ, ³Û¹ å³ï×³éáí Ýñ³Ýó ÙÇç¨ 
Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ó¨³Ï»ñåíáõÙ »Ý Ãñ³ëïÇ ï»ëùáí: ´³óÇ ³Û¹, ûý-
ßáñ³ÛÇÝ ·áïÇÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ³Ûëûñ ÙÇç³½·³ÛÇÝ Ãñ³ëïÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³-
é³ç³ñÏáõÙ ¿ ½·³ÉÇ Ñ³ñÏ³ÛÇÝ ³ñïáÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ïñ³Ù³¹-
ñáõÙ ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï³ñμ»ñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ: úýßáñ³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ï³ñ³Íí³Í »Ý ³ÛÝåÇëÇ Çñ³í³Ï³Ý 
Ñ³Ù³Ï³ñ·»ñáõÙ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ´³Ñ³ÙÝ»ñÁ, ´ñÇï³Ý³Ï³Ý ìÇñçÇÝÛ³Ý 
ÎÕ½ÇÝ»ñÁ, Ø»Ý ÎÕ½ÇÝ, æ»ñëÇÝ ¨ ¶»ñÝëÇÝ, Ü¨ÇëÁ, ÎÇåñáëÁ, Ø³ÉÃ³Ý, 
æÇμñ³ÉÃ³ñÁ, ÐáÝÏáÝ·Á, ÈÇËï»Ýßï»ÛÝÁ, ä³Ý³Ù³Ý ¨ ³ÛÉÝ5:  

                                                      
5 î»°ë «Траст и трастовые компании» // http://www.offshore-mp.ru/news/company.php% 

3FID%3D10 
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èáõë³ëï³ÝáõÙ Ãñ³ëïÁ Í³·»É ¿ 1990-³Ï³Ý ÃÃ. ëÏ½μÇÝ μ³ÝÏ³ÛÇÝ 
Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ. μ³ÝÏ»ñÁ Çñ³íáõÝù ëï³ó³Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ñ³í³ï³ñ-
Ù³·ñ³ÛÇÝ ¥Ãñ³ëï³ÛÇÝ¤ ·áñÍ³ñùÝ»ñª Ç ß³Ñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ: ²ÛÝáõÑ»ï¨ 
Ãñ³ëïÁ Çñ³í³μ³Ýáñ»Ý Ó¨³Ï»ñåí»ó 1993 Ã. ¹»Ïï»Ùμ»ñÇ 22-ÇÝ è¸ 
Ý³Ë³·³ÑÇ §Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¥Ãñ³ëïÇ¤ Ù³ëÇÝ¦ 
Ññ³Ù³Ý³·ñáí: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ í»ñ³μ»ñáÕ Ñ³ñ³-
μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í»ñçÝ³Ï³Ý³å»ë Ï³ñ·³íáñí»óÇÝ 1996 Ã. Ù³ñïÇ 1-ÇÝª 
è¸ ù³Õ³ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùÇ »ñÏñáñ¹ Ù³ëÁ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Ù»ç ÙïÝ»-
Éáí6:  

è¸-áõÙ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ûμÛ»ÏïÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇ-
Ý»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ·áõÛù³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÉÇñÝ»ñÁ, ³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ 
³é³ÝÓÇÝ ûμÛ»ÏïÝ»ñÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáí 
Ñ³í³ëï³·ñí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ, μ³ó³éÇÏ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ ·áõÛù: 
îÝï»ë³í³ñÙ³Ý Ï³Ù ûå»ñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»ç ·ïÝíáÕ ·áõÛùÁ ãÇ 
Ï³ñáÕ ÷áË³Ýóí»É Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý: ¸³ ÑÝ³ñ³íáñ ¿ 
ÙÇ³ÛÝ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ÉáõÍ³ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, áñÇ ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý 
Ï³Ù ûå»ñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý»ñùá ·ïÝíáõÙ ¿ ·áõÛùÁ7: 

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÇÝùÝáõñáõÛÝ ûμÛ»Ïï ãÇ Ï³ñáÕ 
ÉÇÝ»É ÷áÕÁª μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ûñ»Ýùáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹»åù»ñÇ: ²Ûëå»ë, û-
ñÇÝ³Ïª èáõë³ëï³ÝÇ ¸³ßÝáõÃÛáõÝáõÙ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ, á-
ñÁ Î´-Ç ÏáÕÙÇó ïñí³Í ³ñïáÝ³·ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Çñ³íáõÝù áõÝÇ Çñ³Ï³-
Ý³óÝ»Éáõ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ï³ñáÕ ¿ ÏÝù»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ-
çáóÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñ: ²ÛÉ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý ³Ý-
Ó³Ýó ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙ ÙÇ³ÛÝ 
¹³ßÝ³ÛÇÝ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ñ·áí ïñ³Ù³¹ñí³Í ³ñïáÝ³·ñÇ ³é-
Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: ¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»ÉÇë ¹ñ³Ýó ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÝ ³Ýó-
ÝáõÙ ¿ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñãÇÝ, ÇëÏ ÑÇÙÝ³¹ñÇÝ Çñ³íáõÝù ¿ 
í»ñ³å³ÑíáõÙ Ï³é³í³ñãÇó å³Ñ³Ýç»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï Ï³é³í³ñÙ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»ÉÇë Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ ãÇ ÏáñóÝáõÙ ¹ñ³Ýó 
ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÁ: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñãÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ Ï³ñáÕ »Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï-
í»É Ñ³ïáõÏ ÝáñÙ³ïÇí ³Ïï»ñáí: ÜÙ³Ý ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙ ï»ÕÇ áõÝÇ, û-
ñÇÝ³Ï, ¹³ßÝ³ÛÇÝ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ÙñóáõÛÃáí 
Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»ÉÇë: Ð³Ù³Ó³ÛÝ 1996 Ã. ¹»Ï-
ï»Ùμ»ñÇ 9-Ç è¸ Ý³Ë³·³ÑÇ ÃÇí 1660ª §Ø³ëÝ³íáñ»óÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
ëï»ÕÍí³Í μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ßÝ³ÛÇÝ ë»÷³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ ÙñóáõÛÃáí Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ Ññ³Ù³Ý³·ñÇª Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñÇãÁ Çñ³í³ëáõ ã¿ ïÝûñÇÝ»Éáõ ¥ÝíÇñ»É, í³×³é»É, ·ñ³í ¹Ý»É ¨ ³ÛÉÝ¤ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, ÇëÏ μ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ 
Ñ³ñó»ñÇ í»ñ³μ»ñÛ³É Ýñ³ ùí»³ñÏáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ ·ñ³íáñ Ñ³Ù³Ó³Û-
                                                      

6 î»°ë Ованесов А. Траст в России – еще не реальность, но уже и не миф // РЦБ, №  
24, 1996, ¿ç 69: 

7 î»°ë «Гражданский кодекс Российской Федерации», глава 53: 
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Ý»óíÇ è¸ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ÉÇ³½áñí³Í ·áñÍ³¹Çñ ÇßË³ÝáõÃÛ³Ý 
¹³ßÝ³ÛÇÝ Ù³ñÙÝÇ Ñ»ï: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Ñ³ÝÓÝ»ÉÇë ÃáõÛÉ ¿ ïñíáõÙ ¹ñ³Ýó ÙÇ³íáñáõÙÁ, Ã»å»ï ¨ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ »Ý 
Ñ³ÝÓÝí³Í ÉÇÝ»É Ï³é³í³ñÙ³Ý ï³ñμ»ñ ³ÝÓ³Ýó ÏáÕÙÇó: 

ÐÐ-áõÙ Ãñ³ëïÇ ³ÏïÇí ½³ñ·³óáõÙÁ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ å³ÛÙ³Ý³íáñ-
í³Í ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ó³Íñ éÇëÏ³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³μ»-
ñáõÃÛ³Ý ³ÝÏÙ³Ùμ, áñï»Õ ¹ñ³ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÁ μ³ËíáõÙ »Ý áñ³Ï³íáñ-
í³Í Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ³ÝÑ-
ñ³Å»ßïáõÃÛ³ÝÁ, ¨ ½·³ÉÇáñ»Ý ³×áõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ 
Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùμ: ´³óÇ 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÇóª ëï»ÕÍíáõÙ »Ý ³Ý-
ß³ñÅ ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý³Ë³¹ñÛ³ÉÝ»ñ: ¸»é¨ë 
ãÇ ¹ñë¨áñí»É Ïï³Ï³ÛÇÝ Ãñ³ëïÁ, ÇÝãÁ ûñÇÝ³ã³÷ ¿, ù³ÝÇ áñ Ñ³í³ï³ñ-
Ù³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ßáõÏ³Ý Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý ëÏ½μÝ³Ï³Ý 
÷áõÉáõÙ ¿: 

²é³í»É ï³ñ³Íí³Í ¿, ³Ûëå»ë Ïáãí³Í, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ãñ³ëïÁ, áñÇ 
¹»åùáõÙ Ñ³×³Ëáñ¹Á (Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ¤ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ëï³-
ïáõÃÛ³ÝÝ ¿ ïñ³Ù³¹ñáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»-
Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³-
ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ëï³óí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñª Ñû·áõï 
Ñ³×³Ëáñ¹Ç Ï³Ù Ýñ³ ÏáÕÙÇó Ýßí³Í »ññáñ¹ ³ÝÓÇª ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí ¹ñ³Ýù Ï³é³í³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ÐÐ-áõÙ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ëáßáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõÛó 
å³ïñ³ëï ¿ Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ³é³ç³ñÏ»É Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñª Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí ³ç³Ïó»É Ð³Û³ëï³ÝÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ. ÐÐ μÝ³ÏãáõÃÛ³Ý É³ÛÝ ½³Ý·-
í³ÍÝ»ñÇÝ, ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ Ý»ñ·ñ³í»É ÐÐ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ßáõÏ³, ÇÝãå»ë Ý³¨ ëå³ë³ñÏ»É ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ³é³ç³ï³ñ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ, áñáÝó Ñ³Ù³ñ ³ñ¹Ç³Ï³Ý »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý, 
Ï»ÝïñáÝ³óí³Í ýáÝ¹»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ³ñó»ñÁ: 

 §öñ³ÛÙ Ï³åÇï³É¦ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ êäÀ-Ý Çñ Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ ³é³-
ç³ñÏáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ¨ (Ï³Ù¤ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÝ Çñ³Ï³-
Ý³óíáõÙ ¿ª ³é³çÝáñ¹í»Éáí Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÁÝïñ³Í Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ é³½Ù³-
í³ñáõÃÛ³Ùμª Ñ³Ù³Ó³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ñ³Ûï³ñ³ñ³·ñÇ: Ð³í³ï³ñÙ³·-
ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ù³ïáõó»Éáõ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛáõÝÁ ãÇ Ëáëï³ÝáõÙ »Ï³Ùï³μ»ñáõÃÛ³Ý áñ¨¿ »ñ³ßË³íáñí³Í Ù³Ï³ñ-
¹³Ï, ¨ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý éÇëÏÁ ÏñáõÙ ¿ Ñ³×³-
Ëáñ¹Á: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁ ãÇ ÷áËÑ³ïáõóáõÙ Ñ³×³Ëáñ-
¹Ç íÝ³ëÝ»ñÁ, »Ã» ¹ñ³Ýù Ï³é³í³ñãÇ ÏáÕÙÇó ³Ýμ³ñ»ËÇÕ× í³ñù³·ÍÇ 
Ñ»ï¨³Ýù ã»Ý: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝí³Í ³ÏïÇíÝ»-
ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ÙáõïùÇ Ýí³½³·áõÛÝ ã³÷Á 20 000 000 ÐÐ ¹ñ³Ù ¿8: 

§²Ù»ñÇ³ ³ë»Ã Ù»Ý»çÙ»ÝÃ¦ ö´À Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³-
ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý³Ë³å³ïñ³ëï³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ Çñ»Ýó Ñ³×³Ëáñ¹Ý»-

                                                      
8 î»°ë http://primecapital.am/ 
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ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ »Ý ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý, í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ÝÛáõÃ»ñ, Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ ·áñÍÇùÝ»ñ, ÇÝãÝ û·ÝáõÙ ¿ Ýñ³Ýó Ï³Û³óÝ»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙ, 
áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÁ Ï³é³í³ñáõÙ »Ý Ñ³×³-
Ëáñ¹Ý»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÁª Ï³ï³ñ»Éáí ·áñÍ³ñùÝ»ñ ÇÝãå»ë ï»Õ³Ï³Ý, ³ÛÝ-
å»ë ¿É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñáõÙ9: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ¹ñí»É Ñ»ï¨Û³É ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ. 

• ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ûñ»Ýùáí ë³ÑÙ³Ýí³Í Ï³ñ·áí ÃáÕ³ñÏí³Í ¨ 
ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, 

• ÐÐ ï³ñ³ÍùÇó ¹áõñë ÃáÕ³ñÏí³Í ¨ ÐÐ ï³ñ³ÍùáõÙ ûñ»Ýùáí ë³Ñ-
Ù³Ýí³Í Ï³ñ·áí ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ, 

• ÐÐ ï³ñ³ÍùÇó ¹áõñë ÃáÕ³ñÏí³Í ¨ ßñç³Ý³éíáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ: 
Ð³Ù³Ó³ÛÝ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùÇª Ñ³í³ï³ñ-

Ù³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÷áË³Ýóí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßí³éáõÙÁ ¨ å³Ñ-
å³ÝáõÙÁ Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ »Ý ï³ñ³Ýç³ïí³Í Ñ³ßÇíÝ»ñáí, ÇÝãÁ Ñ³×³-
Ëáñ¹Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ï³é³í³ñãÇ ·áñÍ³ñ³ñ éÇëÏÇó å³ßïå³Ýí³ÍáõÃÛ³Ý 
Éñ³óáõóÇã »ñ³ßËÇù ¿:  

Îáñåáñ³ïÇí ¨ ³ÝÑ³ï Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇÝ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý Çñ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ¿ ³é³ç³ñÏáõÙ §Î³åÇï³É ÇÝí»ëï-
ÙÁÝÃë¦ ö´À-Ý: ÀÝÏ»ñáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ ÏÇñ³é»É ³Ûëå»ë Ïáãí³Í 
§μ³ó å³ÛÙ³Ý³·ñÇ¦ ·áñÍ³éáõÛÃÁ, Áëï áñÇª ï³ñμ»ñ ³ÝÓ³Ýó ³ÏïÇíÝ»-
ñÁ Ù»Ïï»ÕíáõÙ »Ý ¨ Ñ³ÝÓÝíáõÙ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý: Î³-
é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ μ³ßËíáõÙ »Ý Ñ³Ù³-
Ù³ëÝáñ»Ýª Áëï Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ Ù³ëÝ³ÏóÇ Ý»ñ¹ñ³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ: Ø»Ï 
åáñïý»ÉáõÙ Ï³ñáÕ »Ý Ù»Ïï»Õí»É ÙÇÝã¨ 50 ³ÝÓ³Ýó ÙÇçáóÝ»ñ10: 

ÎáÝí»ñëμ³ÝÏÝ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ Ï³é³í³ñáõÙ¦ Í³é³ÛáõÃÛ³Ý 
ÙÇçáóáí ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ¨ Çñ³í³μ³Ý³Ï³Ý é»½Ç¹»Ýï Ñ³Ù³ñíáÕ ³ÝÓ³Ýó 
Ñ³Ù³ñ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙª 
Áëï Ýñ³Ýó Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ11: §ìî´-Ð³Û³ëï³Ý μ³ÝÏ¦ ö´À 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇó ¿ ³ÝÑ³ï³Ï³Ý 
Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙÁ12:  

ä»ïáõÃÛáõÝÁ ÝáõÛÝå»ë Ù»Í Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ÐÐ-áõÙ ·áõÛùÇ 
Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, á-
ñÇ Ýå³ï³ÏÝ»ñÝ »Ý ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ¨ Ï³é³í³ñã³Ï³Ý Ýáñ ï»ËÝáÉá-
·Ç³Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛáõÝÁ ëáóÇ³É³-
Ï³Ý Íñ³·ñ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³ÝÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óÙ³ÝÁ, Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛáõÝÁ û-
ï³ñ»ñÏñÛ³ åáï»ÝóÇ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ, ½³ñ·³óÙ³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ, 
³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³-
íáõÙÁ, ï»Õ³Ï³Ý ¨ ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ù³ëÝ³íáñ Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³Ïóáõ-
ÃÛ³Ùμ Ñ³Ù³ï»Õ Ý³Ë³·Í»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ¨ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ, å»ï³Ï³Ý 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³Ï³éáõóáõÙÁ ¨ Ýáñ 
³ñï³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ:  

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ í»ñ³μ»ñáÕ Ñ³ñ³μ»ñáõÃÛáõÝ-
                                                      

9 î»°ë http://www.ameriagroup.am/ 
10 î»°ë http://capital.com.am/ 
11 î»°ë http://www.converseinvest.am/hy/asset-management/ 
12 î»°ë http://www.vtb.com/armenia/ 
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Ý»ñÁ ³Ùñ³·ñí³Í »Ý 1998 Ã. Ù³ÛÇëÇ 5-ÇÝ ÁÝ¹áõÝí³Í ÐÐ ù³Õ³ù³óÇ³-
Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùÇ 52-ñ¹ ·ÉËáõÙ, 1996 Ã. ÑáõÝÇëÇ 30-ÇÝ ÁÝ¹áõÝí³Í §´³ÝÏ»-
ñÇ ¨ μ³ÝÏ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ ¨ 2007 Ã. ÑáÏï»Ù-
μ»ñÇ 11-ÇÝ ÁÝ¹áõÝí³Í §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»ÝùáõÙ:  

ÐÐ øú 52-ñ¹ ·ÉËÇ 954 Ñá¹í³ÍÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝª ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·-
ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñáí Ù»Ï ÏáÕÙÁ ¥Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹Ç-
ñÁ) áñáß³ÏÇ Å³ÙÏ»ïáí ·áõÛù ¿ Ñ³ÝÓÝáõÙ ÙÛáõë ÏáÕÙÇ (Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³-
ÛÇÝ Ï³é³í³ñãÇ) Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ, ÇëÏ ÙÛáõë ÏáÕÙÁ 
å³ñï³íáñíáõÙ ¿ ³Û¹ ·áõÛùÇ Ï³é³í³ñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ç ß³Ñ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇ Ï³Ù Ýñ³ Ýß³Í ³ÝÓÇ (ß³Ñ³éáõÇ¤: ¶áõÛùÁ Ñ³í³ï³ñ-
Ù³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»ÉÁ ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñãÇÝ ¹ñ³ ÝÏ³ïÙ³Ùμ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý: 

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ûμÛ»ÏïÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ³Ý-
ß³ñÅ ·áõÛùÇ ³é³ÝÓÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÁ, áã ÷³ëï³ÃÕÃ³ÛÇÝ ³ñ-
Å»ÃÕÃ»ñáí Ñ³í³ëïí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ, μ³ó³éÇÏ Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ¨ ³ÛÉ 
·áõÛù: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÇÝùÝáõñáõÛÝ ûμÛ»Ïï ãÇ Ï³ñáÕ 
ÉÇÝ»É ¹ñ³ÙÁ, μ³ó³éáõÃÛ³Ùμ ûñ»Ýùáí Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹»åù»ñÇ: 

àñå»ë Ï³ÝáÝª Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÁ ·áõÛ-
ùÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñÝ ¿: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É 
³ÝÑ³ï Ó»éÝ³ñÏ³ï»ñ Ï³Ù ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ: ¶áõÛùÁ »Ý-
Ã³Ï³ ã¿ ÷áË³ÝóÙ³Ý å»ï³Ï³Ý Ù³ñÙÝÇ Ï³Ù ï»Õ³Ï³Ý ÇÝùÝ³Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ù³ñÙÝÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³ÝÁ: Ð³í³ï³ñÙ³·-
ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁ ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³-
Ý³·ñáí ãÇ Ï³ñáÕ ÉÇÝ»É ß³Ñ³éáõ: 

¶áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ÏÝùíáõÙ ¿ 
ÙÇÝã¨ ÑÇÝ· ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí: Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÷á-
Ë³ÝóíáÕ ·áõÛùÇ ³é³ÝÓÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ûñ»Ýùáí Ï³ñáÕ »Ý ë³Ñ-
Ù³Ýí»É å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÏÝùÙ³Ý ³ÛÉ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Å³ÙÏ»ïÝ»ñ: ä³ÛÙ³Ý³·-
ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ Éñ³Ý³Éáõó Ñ»ïá ³ÛÝ ¹³¹³ñ»óÝ»Éáõ Ù³ëÇÝ 
ÏáÕÙ»ñÇó áñ¨¿ Ù»ÏÇ ¹ÇÙáõÙÇ μ³ó³Ï³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ 
Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ »ñÏ³ñ³Ó·í³Í ³ÛÝ Å³ÙÏ»ïáí ¨ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí, áñáÝù Ý³-
Ë³ï»ëí³Í ¿ÇÝ å³ÛÙ³Ý³·ñáí:  

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝí³Í ·áõÛùÝ ³é³ÝÓÝ³ó-
íáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇ ³ÛÉ ·áõÛùÇó, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³í³ï³ñÙ³·-
ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñãÇ ·áõÛùÇó: ¶áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ß³Ñ³éáõÇ Ï³Ù Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇ ß³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
å³ïß³× Ñá·³ï³ñáõÃÛáõÝ ãóáõó³μ»ñ³Í Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³-
ñÇãÁ ß³Ñ³éáõÇÝ Ñ³ïáõóáõÙ ¿ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝ-
Ã³óùáõÙ μ³ó ÃáÕÝí³Í û·áõïÁ, ÇëÏ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ñÇÝª ·áõÛùÇ 
ÏáñëïÇ Ï³Ù íÝ³ëí³ÍùÇ å³ï×³éáí Ñ³ëóí³Í íÝ³ëÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
μ³ó ÃáÕÝí³Í û·áõïÁ:  

1998 Ã. Ù³ñïÇ 25-ÇÝ ÐÐ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ ¨ ¿ÏáÝáÙÇÏ³ÛÇ Ý³Ë³ñ³ñÇ 
Ññ³Ù³Ýáí Ñ³ëï³ïí»É ¿ §²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³-
ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý (ïñ³ëï¤ ûñÇÝ³Ï»ÉÇ Ï³ÝáÝ³Ï³ñ·Á¦: 
Ü»ñÏ³ÛáõÙë Ùß³ÏíáõÙ ¿ §ÐÐ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ·áõÛùÁ Ñ³-
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í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»Éáõ Ï³ñ·Á Ñ³ëï³ï»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ 
ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý áñáßÙ³Ý Ý³Ë³·ÇÍÁ: 

ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó 2006 Ã. Ù³ÛÇëÇ 4-ÇÝ ÁÝ¹áõÝí»É ¿ §ä»-
ï³Ï³Ý ³Ýï³éÝ»ñÁ Ñ³Ù³ÛÝù³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ³é³Ýó 
ÙñóáõÛÃÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ÝÓÝ»Éáõ Ï³ñ·Á Ñ³ëï³-
ï»Éáõ Ù³ëÇÝ¦ áñáßáõÙÁ: ¸ñ³Ýáí Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý Ñ³Ù³ÛÝùÇ í³ñã³-
Ï³Ý ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ ·ïÝíáÕ, Ý³ËÏÇÝáõÙ ·ÛáõÕ³óÇ³Ï³Ý ÏáÉ»ÏïÇí áõ 
ËáñÑñ¹³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ å»ï³Ï³Ý ³Ýï³éÝ»ñÁ ¨ 
å»ïáõÃÛ³ÝÁ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Çñ³íáõÝùáí å³ïÏ³ÝáÕ ³Ýï³é³ÛÇÝ Ñá-
Õ»ñÁ Ñ³Ù³ÛÝù³ÛÇÝ »ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ÙÇÝã¨ 10 
ï³ñÇ Å³ÙÏ»ïáí (Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ýï³é³ßÇÝ³Ï³Ý Ý³Ë³·Í»ñÇ ·áñ-
ÍáÕáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ïÁ¤ ³é³Ýó ÙñóáõÛÃÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñ-
Ù³Ý Ñ³ÝÓÝ»Éáõ ¨ ³Ýï³é³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý í³ñÙ³ÝÁ í»ñ³μ»ñáÕ Ñ³-
ñ³μ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

2003 Ã. éáõë³Ï³Ý §ÆÝï»ñ è²ú º¾ê¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ 5 ï³ñÇ Å³ÙÏ»-
ïáí Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ¿ Ñ³ÝÓÝí»É Ð³ÛÏ³Ï³Ý ³ïáÙ³-
ÛÇÝ ¿É»Ïïñ³Ï³Û³ÝÁ, ÇëÏ 2008 Ã. ³Û¹ Å³ÙÏ»ïÁ »ñÏ³ñ³Ó·í»É ¿ ¨ë 5 ï³-
ñáí: ê³Ï³ÛÝ 2012 Ã. ÐÐ ¾Ý»ñ·»ïÇÏ³ÛÇ ¨ μÝ³Ï³Ý å³ß³ñÝ»ñÇ Ý³Ë³ñ³-
ñáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ³ÝáõÝÇó ÉáõÍ³ñ»ó §ÆÝï»ñ è²ú º¾ê¦ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ñ»ï Ñ³-
í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ:  

2006 Ã. ÝáÛ»Ùμ»ñÇ 30-ÇÝ ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý ¨ §Ð³Û÷áëï Ãñ³ëÃ 
Ù»Ý»çÙ»ÝÃ¦ ö´À ÙÇç¨ ÏÝùí»É ¿ §Ð³Û÷áëï¦ ö´Àª ÐÐ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ñ³Ý¹Çë³óáÕ μ³ÅÝ»ïáÙë»ñáí Ñ³í³ëïí³Í Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ Ñ³í³ï³ñ-
Ù³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ëÇÝ å³ÛÙ³Ý³·Çñ: Üå³ï³ÏÁ §Ð³Û÷áëïÇ 
·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ ³é³í»É Ã³÷³ÝóÇÏ, ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¹³ñÓÝ»ÉÝ ¿: Ü³Ë³-
ï»ëíáõÙ ¿ §Ð³Û÷áëï¦ ö´À-Ý ¹³ñÓÝ»É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ã³÷³ÝÇßÝ»ñáí 
÷áëï³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáÕ ûå»ñ³ïáñ: Ð³-
í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇãÁª §Îáñåáñ³ëÇáÝ ²Ù»ñÇÏ³¦ ³ñ·»ÝïÇÝ³-
Ï³Ý ÑáÉ¹ÇÝ·Á, ß³ñáõÝ³ÏáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ï³ñμ»ñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñáõÙ: 
²é ³Ûëûñ Ñ³Ýñ³å»ïáõÃÛ³Ý áÕç ï³ñ³ÍùáõÙ §Ð³Û÷áëïÝ¦ ³ñ¹»Ý í»ñ³-
μ³ó»É ¿ í»ñ³Ýáñá·í³Í ¨ ï»ËÝÇÏ³å»ë í»ñ³½ÇÝí³Í 150-Çó ³í»ÉÇ 
÷áëï³ÛÇÝ Ù³ëÝ³×ÛáõÕ»ñ ¨ μ³Å³ÝÙáõÝùÝ»ñ: ²é³çÇÏ³ÛáõÙ ÏÙ»ÏÝ³ñÏÇ 
Ï³¹ñ»ñÇ í»ñ³å³ïñ³ëïÙ³Ý Ù»Í Íñ³·Çñ: ÆÝãå»ë Ý³¨ ÏëÏëí»Ý on-line 
ó³ÝóÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÝ»ñÁ: 

Ü»ñÏ³ÛÇë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³-
é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Ý ÙïÝáõÙ ¿ ½³ñ·³óÙ³Ý Ýáñ ÷áõÉ: Àëï »ñ¨áõÛÃÇÝ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³·ÇïáõÃÛ³Ý ³×ÇÝ 
¨ ·áõÛùÇ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ï-
Ù³Ùμ å³Ñ³Ýç³ñÏÇ ³í»É³óÙ³ÝÁ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³-
é³í³ñáõÙÁ ÏÁÝ¹áõÝÇ ³é³í»É ù³Õ³ù³ÏÇñÃ Ó¨»ñ: ¶ÉË³íáñ ËÝ¹ÇñÁ 
ÙÝáõÙ ¿ Ãñ³ëï³ÛÇÝ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñïáÝ³·ñáõÙÁ ¨ Ýñ³Ýó Í³é³Ûáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý ã³÷áñáßÇãÝ»ñÇ Ùß³ÏáõÙÁ: ÞáõÏ³ÛÇ ÷áñÓ³-
·»ïÝ»ñÁ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ý ÝÙ³Ý ã³÷áñáßÇãÝ»ñ Ñ³Ù³ñ»É Ï³ÝáÝ³¹ñ³-
Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ, ÃáõÛÉ³ïñíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ó³ÝÏÁ, Çñ³Ï³-
Ý³óíáÕ ·áñÍ³ñùÝ»ñÇ Ã³÷³ÝóÇÏáõÃÛáõÝÁ ¨ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ã³÷³ÝÇßÝ»ñÁ: ØÇ ß³ñù »ñÏñÝ»ñáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë ²ØÜ-áõÙ, ·á-
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ÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý Ý»ñ¹ñÙ³Ý ûμÛ»ÏïÝ»ñÇ ó³ÝÏÇ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñª ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ §ûñÇÝ³Ï³Ý ó³ÝÏ¦, áñï»Õ Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: 

Ð³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý 
Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÁÝ¹áõÝ»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ûñ»ÝùÝ»ñ, ÝáñÙ³ïÇí 
³Ïï»ñ, áñáÝù ÏÏ³ñ·³íáñ»Ý Ñ³ñÏÙ³Ý, Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ»ñÇ 
ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ Ñ³ñó»ñÁ:  

 
´³Ý³ÉÇ μ³é»ñ – ·áõÛù, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñáõÙ, Ãñ³ëï, Ï³é³-

í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³¹Çñ, Ñ³í³ï³ñÙ³·ñ³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÇã, ß³Ñ³éáõ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³Ï-
ïÇíÝ»ñ 

 
ВАРДУИ ГАБРИЕЛЯН – Развитие рынка услуг по доверительному 

управлению в РА. – Доверительное управление собственностью – перспективная 
форма отношений между хозяйствующими субьектами, повышающая эффектив-
ность использования различных видов имущества. Активное развитие траста свя-
зано с падением доходности на финансовом рынке, где значительно увеличивает-
ся спрос на услуги по доверительному управлению. Сегодня в Армении наиболее 
распространён финансовый траст. Помимо доверительного управления, связанно-
го с ценными бумагами и денежными средствами, появляются предпосылки к 
управлению недвижимостью. Государство связывает с трастом большие планы, 
расчитывая на эффективное управление собственностью, в первую очередь паке-
тами принадлежащих ему акций. С ростом экономической грамотности финансо-
вых менеджеров и спроса на доверительное управление имуществом траст приоб-
ретёт более цивилизованные формы. Для его дальнейшего развития нужны зако-
ны и нормативные акты, регулирующие налогообложение, защищённость учреди-
телей управления перед структурами, предлагающими услуги траста, и др.  

 
Ключевые слова: имущество, доверительное управление, траст, учредитель управ-

ления, доверительный управляющий, выгодоприобретатель, финансовые активы 
 
VARDUHI GABRIELYAN – Development of Trust Services Market in RA. – 

Trust property management is a perspective form of relations between economic entities 
aimed at increasing the efficiency of the use of different types of property. An active 
development of the trust is primarily due to falling profitability in the financial market 
where customer demand for trust services to their means significantly increases. Cur-
rently, the financial trust is the most common in Armenia. In addition to the trust related 
to securities and cash, prerequisites appear for real estate trust management. Testamen-
tary trust has not yet manifested itself. The State links big plans with trust considering 
the possibility of effective management of the property, primarily the state-owned 
blocks of shares. Trust will acquire more civilized forms alongside with increasing 
economic literacy of financial managers and increasing demand for trust services. For 
purposes of its further development it is necessary to enact appropriate legislation, nor-
mative acts regulating the issues of taxation, protection of management founders before 
institutions offering trust services etc.  

 
Key words: property, trust management, trust, trustor, trustee, beneficiary, financial assets 




